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我國新台幣拆款利率與存、放款利率之關係

及其傳遞效果的實證研究

何 棟 欽

摘 要

本文以我國資料進行兩項實證，第一項

實證結果顯示若無存、放款利率僵固性時，

存、放款利率會因應拆款利率的變化而跟著

調整，且有落後情況，拆款利率降低後存、

放款利差會暫時的擴大，提高後會暫時的縮

小。但若考慮到存、放款利率僵固性時，實

證結果顯示並不存在此現象。

第二項實證是驗證「拆款利率變化能立

即而完全傳遞給存、放款利率時」之假設，

實證顯示新台幣拆款利率之傳遞效果並非立

即而完整，其中對初級市場 30天期的商業本

票市場利率的傳遞效果較迅速而完整，對活

期存款利率的效果最差，存款利率之傳遞效

果係數在所有利率中最低。

第一節 前 言

實務上，通常央行透過拆款利率影響其

他利率與匯率而影響金融市場，並經由信用

成本而影響支出、生產與就業，最後則以維

持物價上漲率--以 CPI年增率代表--於目標範

圍內為最終政策目標，這是一般貨幣政策影

響經濟的情況。其過程可視為傳遞機能三部

曲，從採取貨幣政策行動到影響利率與匯

率，此階段主要影響金融市場部門，進而將

影響傳遞至需求時，則已擴及支出、生產與

就業之實質部門，此為第二階段，最後階段

則為影響物價水準、成本與通膨率，此乃傳

遞機能的結構鍊，整個效果要完全發揮所需

時間甚至長達二年，其中所影響之部門不僅

會部分重疊，也因時因地而異。例如，從採

取貨幣政策行動起約一年時間內其效果主要

是影響金融市場，但同時約在第八個月起到

第二十個月時間內也會影響支出、生產與就

業，最後在第十五個月起到第二年時間內則

會影響物價水準，其間影響的對象不僅層次

分明，而且相互重疊，但也因國情不同或雖
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同一國而經濟情況不同其結果也因而不同。

當央行採取寬鬆貨幣政策時，拆款利率會下

跌，通常其他利率與匯率也跟著下跌或貶

值，會降低借款成本、刺激需求而增加生

產，終將使物價走高；反之，當央行實行緊

縮貨幣政策時，拆款利率會提高，通常其他

利率與匯率也跟著提高或升值，會提高借款

成本、減少需求而降低生產，終將使物價降

低。但貨幣政策傳遞效果通常難以預期，而

央行執行貨幣政策引起利率、匯率與通膨率

的反應程度與時機則主要決定於投資人、借

款者、消費者、生產者之預期，但對於需求

與物價的衝擊則又受其他政治與經濟因素所

影響，因此貨幣政策的漫長落後性充滿了不

確定性，為減少不確定性央行除以穩定物價

為目標外，平時就是盡量維持拆款利率於適

當水準。

有關貨幣政策的傳遞機能，理論研究概

分三大方向，亦即傳遞管道為貨幣或信用管

道、貨幣政策操作之利率對存放款利率的傳

遞效果、及預先假設傳遞效果之貨幣政策目

標之總體模型。就理論層面而言，正由於貨

幣政策產生效力需要一段不確定的時間延

遲，經濟環境對於貨幣政策的推行也有相當

多的干擾因素，因此關於貨幣政策的有效

性，及其傳遞過程到底是側重貨幣管道或信

用管道，長久以來各學派均有不同的看法與

爭議，而鑑於近來許多有關探討貨幣政策目

標之小型總體實證模型常假設貨幣政策之傳

遞效果為立即而完整，為一窺真象，本文乃

對央行執行貨幣政策時透過拆款利率如何影

響存、放款利率的情況，及拆款利率是否真

如上述所假設具有立即而完整之傳遞機能，

以模型進行實證研究，此乃本文研究動機。

因此本文研究重點不在於區分貨幣政策傳遞

機能的信用管道或貨幣管道孰重孰輕，基本

上這兩個管道都需靠銀行間拆款市場利率來

傳遞，傳遞管道不同所影響的對象也不同，

透過信用管道傳遞時會影響放款利率，而透

過貨幣管道傳遞時則會影響存款利率，因此

本文將以我國為對象實證兩項議題，主要焦

點如上述將鎖定於傳遞管道的最前端，亦即

新台幣拆款利率在貨幣政策效果中所扮演的

傳遞角色到底為何？實證議題一是探討新台

幣拆款利率與存、放款利率的關係。我國為

一開放經濟體系，假設貨幣政策操作目標--新

台幣拆款利率--之變化完全傳遞給存、放款利

率時，亦即假設傳遞管道立即而完整時，以

誤差校正模型（Error-Correction Model，

ECM）實證當銀行拆款市場利率變化時，

存、放款利率的動態調整過程。而為驗證實

證理論模型之「拆款利率之變化完全傳遞給

存、放款利率」假設，以進一步了解拆款利

率之傳遞效果，乃進而設定實證議題二以探

討拆款利率對存、放款利率及貨幣市場與資

本市場利率的傳遞速度及完整性為何？基本

上以上兩項實證是屬於獨立性的議題，但第

二項實證也可視為第一項實證議題之理論模
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型是否完整之檢驗。

除前言外，本文其餘章節安排如下，第

二節為貨幣政策傳遞機能的相關研究及其決

定因素，第三節說明新台幣拆款利率與銀行

存、放款利率的關係，第四節實證我國新台

幣拆款利率之傳遞效果，最後為結論與建議。

第二節 貨幣政策傳遞機能的相關研究及其決定因素

關於貨幣政策傳遞機能的主要課題為貨

幣衝擊如何影響經濟及經濟福利？其標準答

案當然是貨幣數量的改變會影響市場的利

率，因為物價、貨幣工資及預期不會馬上改

變，最後對產出與就業的影響可能會較大，

但長期而言貨幣是維持中性。Meltzer

（1999）以含有總合供給與總合需求兩條方

程式之模型說明，總合供給是一條菲立浦式

的曲線，貨幣政策只是由總合需求函數中的

利率所代表，模型中的傳遞就是利率變化會

反方向改變總合需求，若央行提高利率，產

出減少，通膨降低，實質利率得以提高，如

此繼續總合供給與總合需求的相互調整過

程，直至達到通膨目標率，央行才停止利率

的提高，經濟也會調整到新均衡。此架構中

貨幣存量與貨幣需求同時運作，央行設定利

率提供必要的貨幣存量以滿足需求，價格水

準由通膨率與產出決定，實質貨幣餘額需求

也是如此。但此一貨幣傳遞模型存在一個主

要缺點，它省略了相對物價與實質財富對貨

幣與其他衝擊的主要調整部分，及總合需求

與產出對相對物價與實質財富變化的回應，

所省略的這些過程是傳遞過程的主要部分。

許多經濟學家使用此類模型而讓人誤以為流

動性陷阱（註1）實際上存在、也會發生，因

為他們討論的是 1930年代的衰退及 1990年

代日本長期蕭條的貨幣政策，由於兩種情況

的利率都接近 0 ﹪，致使經濟掉入了流動性

陷阱，因此，由經驗所得到的結論顯示央行

是無能的，另參見 Krugman（1998），Ito

（1998）。

古典學派的直接傳遞機能、凱恩斯學派

的間接傳遞機能及理性預期學派的政策無效

論等學派的看法大多認為貨幣政策是透過貨

幣供給變動來影響經濟，就銀行的資產負債

表來看，是透過銀行負債面來發揮效果，此

乃凱恩斯學派所指的貨幣管道，這只是傳遞

管道之一。有關傳遞管道為何或孰為重，文

獻探討之重點並不全一致，有些強調利率、

匯率與信用管道都很重要，如BIS（1994）。

而凱恩斯學派貨幣管道的貨幣政策傳遞機

能，在傳統的凱恩斯 IS-LM模型中，貨幣觀

點假設只有兩種完全可替代之資產，i.e.貨幣

與債券，當央行採緊縮政策時，經由影響銀

行存款與貨幣供給而影響利率，進而影響經

濟活動，故強調的是銀行之負債面以探討貨

幣政策的傳遞機能。惟自 Bernanke-Blinder

（1988）在傳統的凱恩斯 IS-LM模型中引進
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銀行放款當第三資產後，信用觀點就與傳統

的貨幣觀點分庭抗禮，由於金融市場存在資

訊不對稱性，小型企業與個人較難自證券市

場取得資金，因此貨幣政策會影響銀行提供

資金之意願與能力進而影響信用市場之功

能。當央行採緊縮政策時，信用觀點認為透

過放款減少，企業投資會減少，因而影響經

濟活動，所強調的是銀行之資產面，其主要

重點為有些借款者無法靠其他融通管道取得

資金，只能靠銀行借款，因此銀行信用管道

在貨幣政策的傳遞機能中扮演重要角色。

一般而言，文獻上大部份都認為貨幣政

策可經由貨幣或信用影響實質產出，而利用

共積分析、VAR 模型或因果關係檢定法可檢

定其相對重要性，但事實上，信用觀點與貨

幣觀點並非相互排斥，它指出了貨幣數量與

利率並非貨幣政策唯一指標，銀行放款數量

為不可忽視的管道，因此，執行貨幣政策時

宜拿捏此兩個管道孰重孰輕。信用市場在貨

幣政策傳遞過程扮演角色的實證包括 Fried-

man-Kuttner（1993）、Bernanke-Blinder

（1992）及 Gertler-Gilchrist（1993）。至於

信用觀點的個體模型則散見於 Stiglitz-Weiss

（1981）、Bernanke（1983）及 Blinder-Stig-

litz（1983）。

Bernanke-Blinder（1992）以 VAR 模型

探討貨幣政策之衝擊效果，發現銀行放款為

傳遞 機能 之重 要成 分，Gertler-Gilchrist

（1993）也發現貨幣政策緊縮時大企業以發

行商業本票取代銀行放款，因此支持信用觀

點。實證上檢驗貨幣與信用觀點者，Romer-

Romer（1990）用因果關係檢定法得到的結

論為貨幣觀點遠較信用觀點重要，Ramey

（1993）使用共積法檢定亦得到相同結論。

Cecchetti（1999）更進一步發現一個國家的

法律系統、金融結構與貨幣政策傳遞機能相

互 關 聯。Barran-Coudert-Mojon（1997）、

BIS（1994，1995）、DeBondt（1998）、

Dornbush-Favero-Giavazzi（1998）也均認為

一國的金融結構會影響貨幣傳遞機能，例

如，歐元區域各國金融結構的差異導致歐洲

央行貨幣政策產生不對稱的效果，不利於貨

幣政策的執行。Bardsen-Klovland（2000）則

估計貨幣、信用、實質所得及通膨之動態模

型，發現金融自由化過程不會引起長期貨幣

需求函數的永久移動，而貨幣與信用觀點對

總合需求都展現強而穩定的效果。國內文獻

方面，莊希豐、王希文（民 87年）實證發現

信用管道在台灣得以成立。另外，黃仁德

（民 88年）實證發現央行貼現率的變動不會

導致隔夜拆款利率的變動，但會導致貨幣市

場商業本票次級市場一至三十天期利率的變

動，央行貼現率的變動對一星期後的隔夜拆

款利率變動，存在宣示效果，根據實證顯示

的不對稱效果，在經濟景氣期間著重在利

率，在不景氣期間著重在貨幣數量與銀行信

用，貨幣政策將可以更有效的穩定我國的經

濟。



我國新台幣拆款利率與存、放款利率之關係及其傳遞效果的實證研究

— ５５ —

以上為傳遞管道孰重之研究，另外，

Borio-Fritz（1995）及 Cottarelli-Kourelis

（1994）研究不同國家間隔夜貨幣市場利率

對銀行短期利率的影響，發現歐元區國家的

長期彈性相似，通常稍高於一，大部分的調

整在六個月內發生，銀行利率對隔夜貨幣市

場利率反應緩慢的原因為下列五點：短期可

轉讓貨市工具不發達、隔夜貨幣市場利率波

動幅度大、國際資金流動受到限制、存在進

入障礙、及銀行股權分散，而並非一般人所認

為的下列二因素顯著影響傳遞速度：亦即存

在商業本票市場、及市場集中度之故。而Mojon

(2000) 則以下式誤差校正模型估計隔夜貨幣

市場利率（Overnight Money Market Rate，

MMR）對銀行短期利率的傳遞估計係數：

rt=c+
j max

j=1
j rt j+

k max

k=1
k it k+ (rt 1-it 1)；

r代表銀行利率（含存款、放款、抵押利

率等），i代表隔夜貨幣市場利率， 為差分

運算。上式適用於銀行利率與隔夜貨幣市場

利率存在共積情況時，此時調整銀行利率趨

向均衡值的 係數顯著。若無共積情況時，

則去除誤差校正項，此時估計式中的差分項

可確保無虛偽迴歸之問題。估計結果發現大

部分的銀行利率對 MMR 的變化回應緩慢，

一般而言，銀行利率期限較長的反應較遲，

通常三個月後的回應係數小於一，而短期信

用利率（或放款利率）的反應通常較抵押利

率及存款利率來得快，平均而言，短期信用

利率對 MMR 衝擊的三個月彈性係數等於

0.73，抵押利率為 0.31，而存款利率只有

0.27。實證上銀行利率的僵化是共同的發現，

原因不外是若提高放款利率會減低借款人的

信賴，及銀行利率的期限通常高於貨幣市場

利率致較僵化。另外，對銀行信用利率的傳

遞效果在貨幣市場利率上升階段時優於下降

階段，而存款利率則剛好相反，此種傳遞上

的利率不對稱性普遍存在，例如，Mester-

Saunders（1995）發現美國商業銀行的基本

放款利率存在向下僵硬性，此不對稱傳遞可

能反應銀行客戶存在轉貸成本致信用需求曲

線及存款供給曲線的利率彈性降低，因而銀

行以追求收入極大為目標。Neuwark-Sharpe

（1992）認為銀行間的競爭激烈時，此種不

對稱現象會較不顯著。

歸結 Mojon（2000）認為有利於 MMR

傳遞效果的四個因素為：

一、 高通膨、低 MMR波幅的貨幣政策操作

方式：貨幣政策操作方式會影響通膨與

MMR的波幅，高通膨時名目價格（及利

率）調整較頻繁，有利於傳遞效果，而

MMR波幅越高傳遞效果越不好。

二、銀行間越競爭：銀行間越競爭，越能鞭

策銀行調整利率以反應 MMR 的調降，

也表示當 MMR 上升期間，銀行間若越

競爭越會降低銀行提高放款利率的能

力，也會使銀行更快提高存款利率。因

此，銀行業的競爭會降低利率傳遞上的
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不對稱性，短期債務市場規模的擴大也

會加速銀行對MMR變化的反應。

三、直接金融越發達：直接金融越發達越使

銀行存款利率更能貼近貨幣市場利率，

例如，短期證券市場越發達、非利息所

得比重越高、共同基金的成長越快，均

越有利於 MMR 對存款利率的傳遞效

果，而自由化是增進銀行競爭與直接金

融發達的重要方法。

四、銀行成本的僵硬程度越小：銀行成本可

分為操作成本與融資成本，操作成本包

括分行網路與人員成本，操作成本越高

貨幣政策對銀行放款利率之影響越小，

傳遞幅度會越小，而融資成本的僵化性

主要決定於銀行部門的定價習性及資金

成本來源的僵化程度，例如依賴存款資

金者其籌資成本較從資本市場籌資更僵

化。若銀行以成本為基礎，採利潤加成

方式定價時，則 MMR 變化對銀行成本

的影響將可從傳遞幅度反應出來。

有關探討貨幣政策目標之小型總體實證

模型一直是總體貨幣的研究焦點，而近來這

些模型的主要差異點為經濟體系開放程度之

假設，如 Rudebusch-Svensson（1999）採封

閉經濟體系模型，而 Svensson（1997）、

Batini-Haldane（1999）則使用開放經濟體系

模型之設定，至於傳遞效果則常假設立即而

完整。

第三節 新台幣拆款利率與銀行存、放款利率的關係

我國是一小型開放經濟體（SOE），

SOE 的貨幣市場利率深受匯率及外資流動的

影響，故 SOE 貨幣市場利率的決定值得一

提，也就是說新台幣拆款利率的決定有其背

景環境。拆款利率、基本放款利率與存款利

率相互關係的理論模型也需加以說明，並據

以進行實證分析，因此本節主要是探討新台

幣拆款利率對存、放款利率的影響。

壹、新台幣拆款利率行為的背景環境

我國是一小型開放經濟體系，國內利率

水準與匯率密不可分，因而國外利率的影響

不容忽視，在我國利率自由化後，利率是由

市場決定，而隨著資本帳漸開放，央行管理

匯率或國內利率時，相對受到之限制較多，

新台幣拆款利率是屬貨幣市場利率，更需與

國外短期利率維持於一差價關係，根據周秀

霞、胡春田（民 89）、沈中華（民 88）描述

的 impossible trinity（不可能的三合一）原則

（註 2），央行不可能同時採行資金自由進

出、固定匯率制度、及獨立的貨幣政策（註

3），以我國而言，在維持匯率穩定的前題

下，若將國內利率與國外利率隔絕開來，勢

將引起資金流進流出（註 4）。

一般貨幣金融學教科書視國內利率的變

動可由風險利率平價(uncovered interest rate

parity，UIRP)利率理論（註5）解釋，亦即投



我國新台幣拆款利率與存、放款利率之關係及其傳遞效果的實證研究

— ５７ —

資人不在遠匯市場作避險時，國內利率是由

國外利率水準及新台幣匯率之市場預期決

定：

i = i * + Ee .......................................... (1)

其中， i為國內利率，i *為國外利率，

Ee為匯率之預期變化。 i * + Ee是央行無法控

制之外生變數。(1)式可進一步分解為：

i-i*- Ee＝(i-i*- fd )＋( fd- Ee ) ......... (2)

其中， i-i *- Ee：代表風險利率差異（或

國與國之間報酬率之期望差異）；fd：是遠期

貼水利率；(i-i*- fd )：代表無風險利率差異，

是消除匯率風險之國內外利率差異，表示投

資人為風險中立，並視國內國外證券為完全

可替代；( fd- Ee )：代表匯率風險溢酬；

（2）式代表風險利率差異可分解為無風險利

率差異加匯率風險溢酬。因此，國內利率的

決定脫離不了國外利率與我國匯率的影響。

另外，MAS（1999）將國內貨幣市場利

率定為風險利率平價(uncovered interest rate

parity，UIRP)利率if *

及封閉經濟體系下之利率

i*（註 5）之加權平均：

it= if *

t +(1- )i *;0 1............................ (3)

(3)式為小型開放經濟體的貨幣市場利率

理論決定式，我國自能適用。 為金融開放參

數，代表國內貨幣市場開放外資進出的程度

指標，資金可完全進出時 =1，此時國內貨

幣市場利率完全由 if *

決定，亦即等於目前之

國外利率；封閉經濟體系下 =0，此時國內

貨幣市場利率完全由可消除國內貨幣市場貨

幣餘額超額需求之利率決定。（3）式可變化

出各種不同開放程度的模型，如 Edwards-

Khan（1985）先以實證估計 ，再個別推導

封閉體系及完全開放體系之利率水準。事實

上， 隨時間而變化，也可用來衡量資本帳戶

自由化的程度。

上式的實證可由縮減式著手進行，國內

利率的縮減式方程如 (4) 式（Chinn-Ma-

loney，1998）所示：

it = 1 DCt+ 2CAt+ 3 Yt + 4
e
t+

5 Wt+ 6 i f
t；................................. (4)

其中，

DC：中央銀行之淨國內信用（貨幣基數

的國內成份）；

CA：經常帳；

Y：實質所得；

e：預期國內通膨率；

W：國內投資組合持有者之總財富；

i f：調整匯率預期變化後的國外利率；

DC的變化會改變貨幣基數，經由貨幣乘

數改變貨幣供給，假如貨幣需求不變，則利

率水準需改變以清算貨幣市場；若央行採行

非沖銷式干預，則 CA 的變化會改變貨幣基

數，因此，DC與 CA的變化是透過貨幣供給

影響國內利率。Y、W、i f的變化及 e則是影

響貨幣資產的需求而影響國內利率。封閉經

濟體系下 ＝ 0時，國外利率的變化不會引起

國內外資產的替代，因此 6＝ 0。當資本帳開

放程度越大， 越趨近一， 1到 5越趨近 0，
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6 也越趨近一。國內貨幣供給或貨幣需求的

變化，會引起資本移動，將利率拉回與國際

利率水準齊平。(4)式可用季資料實證，貨幣

市場利率可用3個月期新台幣拆款利率代表，

所得可由實質GDP代表，通膨率可由CPI對

數之變化代表，國內投資組合持有者之總財

富變化可由房地產價格指數變化代表，國外

利率可以 3個月美元SIBOR利率代表，並由

工具變數估計 6 的一致估計數。新加坡實證

結果顯示只有 if顯著影響國內貨幣市場利率，

而其他因素如貨幣供給變化或影響貨幣需求

的因素均不顯著。以上顯示在開放經濟體系

下，匯率與國內外利率密切相關，而不可能

的三合一現象存在開放經濟體系中，(1)與(3)

式精神不謀而合，因此，我國拆款利率必深

受美元利率水準與匯率所影響。由於我國資

本帳仍有個人及公司行號自由結匯每年五百

萬及五千萬美元之上限限制，資金仍未達完

全進出之地步，亦即 <1，因而我國在貨幣

政策的執行上，需多所考量美元利率與我國

匯率之水準，央行勢需將新台幣拆款利率維

持於此均衡架構下，以上乃新台幣拆款利率

行為之背景環境。

貳、拆款利率與銀行存、放款利率相互關係

的理論模型

Klein（1971）的銀行廠商理論認為獨

占銀行面對的放款需求曲線為負斜率，存款

供給曲線為正斜率，存放款利差決定於放款

需求利率彈性，及存款供給利率彈性的大

小，若貨幣市場利率變化導致銀行追求極大

利潤的利率產生變化，銀行會調整基本放款

利率與存款利率的水準，Hannan-Berger

（1991）及 Cottarelli-Kourelis（1994）認為

下列條件成立時就會調整：0.25b ( i )2 > C；

其中，

b：放款需求利率彈性或存款供給利率彈

性；

i：貨幣市場利率；

C：存款或放款利率變化的成本；

以上表示貨幣市場利率的變化越大、銀

行利率彈性越大或存放款利率變化的成本越

小時，銀行就越容易調整利率。銀行間越競

爭，則 b 越大，銀行利率的調整越靈活；銀

行的獨占力越大，及銀行間相互勾結程度越

親蜜，則 b 越小，利率的僵固性越大，也時

常造成利率不對稱的調整，例如，當貨幣市

場利率上漲，存款利率相對上漲的慢，反

之，當貨幣市場利率下跌，存款利率調降的

相對更快，Hannan-Berger（1991）及 Neu-

mark-Sharpe（1992）均提到此種存款利率不

對稱的調整，至於基本放款利率也調漲相對

的快，調降則存在落後的現象[Mester-Saun-

ders（1995）]。經比較我國一個月期定存利

率、基本放款利率及隔夜銀行拆款市場利

率，無法肯定存在存、放款利率漲跌不對稱

性，需進一步研究。

Engle-Granger（1987）認為若兩個變數

為共積而存在均衡關係，則其短期失衡關係
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總是可由誤差校正模型（Error-Correction

Model，ECM）來代表，稱為Granger代表定

理，然而若不存在均衡關係，則不應由ECM

刻劃兩個變數之短期行為。一般遇到不穩定

數列的估計問題時，只作差分處理是次佳方

法，它只能探討變數間的短期關係，若資料

中含有長期情報但卻被忽略時，即使只預測

下一期數值，仍然無法準確，因為並未充分

利用資料中所含長期情報。一般經濟理論處

理的往往是長期關係，而忽略模型的短期動

態面。誤差校正模型可以明顯的區分長期

（部份失衡誤差）、短期（變數取差分）關

係，一方面作差分處理考慮變數的穩定性，

另一方面則保留變數的水準值於誤差校正項

中以考慮資料中所含長期情報，假設樣本夠

大，可用標準的古典迴歸估計法估計誤差校

正方程。假設拆款利率變化完全傳遞給存、

放款利率時，存、放款利率相應調整的情況

可使用誤差校正模型探討（MAS，1999），

並進一步考慮利率僵固性現實特性而將模型

分為對稱的 ECMs 模型與不對稱的 ECMs 模

型兩種。

一、假設存放款利率並無易漲難跌或易

跌難漲之僵固性，則對稱的 ECMs 之存款固

定利率、基本放款利率與銀行拆款市場利率

之均衡關係式可分別設為：

iD
t = 0 + 1 it + t t 1 .............................. (5)

ip
t = 0 + 1 it + t t 1 ............................... (6)

其中

iD：存款固定利率；

i p：基本放款利率；

i：銀行拆款市場利率；

t 1及 t 1分別為存款固定利率、基本放款

利率對銀行拆款市場利率共積（cointegra-

tion）迴歸之誤差校正項，(5)式中若 iD
t 相對

於 it 大太多，則iD值可經由前一期之長期失

衡誤差項 t 1進行部份調整，調整的大小由 1

決定，反之亦然，故名為誤差校正模型，因

此透過 t 1向上或向下調整之速度一樣，並無

不對稱的情況發生；i p 之基本放款利率情況

也是如此。若樣本夠大，上式可由標準的古

典迴歸方法估計而無虛偽相關之問題。

二、不對稱的 ECMs 模型要考慮存款利

率易跌難漲、放款利率易漲難跌的僵固特

性，故設定下列二式：

iD
t = 0+ 1 it+ 1

+
t 1+ 2 t 1..................... (7)

i p
t = 0+ 1 it+ 1

+
t 1+ 2 t 1 ...................... (8)

（一）由存款固定利率對銀行拆款市場

利率共積迴歸可設：

+
t = t 若 t > 0；

+
t = 0 若 t 0；

及

t = t 若 t < 0；

t = 0 若 t 0；

t期時， t > 0表示拆款市場利率下跌後，

存款固定利率高於與拆款市場利率間相對均

衡值，故後續期間須往下調； t < 0表示拆款

市場利率上漲後，存款固定利率低於與拆款
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市場利率間相對均衡值，後續期間須往上

調；透過誤差校正項 +
t 或 t ，可使 iD

t 往下

或往上調， 1、 2是其調整速度係數，代表拆

款市場利率增減變化引起存款固定利率與拆

款市場利率在前一期不均衡關係時之調整速

度， 1 與 2 不相等時就存在存款利率調整的

僵固性， 1> 2 表示銀行存款固定利率調降的

快調漲的慢，是屬獨占定價方式，並剝削了

存款人利益，亦即銀行存款利率易跌難漲，

因此是屬不對稱的 ECM模型。

（二）同理，由基本放款利率對銀行拆

款市場利率共積迴歸可設：

+
t = t 若 t > 0；

+
t = 0 若 t 0；

及

t = t若 t < 0；

t = 0 若 t 0；

t期時， t > 0表示拆款市場利率下跌後，

放款利率高於與拆款市場利率間相對均衡

值，後續期間須往下調；而 t < 0表示拆款市

場利率上漲後，放款利率低於與拆款市場利

率間相對均衡值，後續期間須往上調； 2 > 1

則代表銀行的放款利率易漲難跌的特性。

參、實證資料及方法

一、實證資料

本文實證拆款利率、基本放款利率與存

款利率關係的資料均來自央行金融統計月報

（註 7），期間為 1985:03~2000:10 之月資

料，以上資料除本節實證分析所需外，第四

節實證拆款利率之傳遞效果時也利用本節資

料，因此除拆款利率、基本放款利率與存款

利率外，本文也對同期間之商業本票市場利

率進行分析，以突顯存、放款利率不同於貨

幣市場利率之動態調整行為。另外，黑市利

率一向對資金變化反應靈敏，本文也列入分

析對象。為畢其功於一役，也順便分析 10年

期中央公債次級市場利率，樣本期間為

1995：01~2000：10（1999 年後部分資料取

自證券櫃檯買賣中心資料庫），各種利率如

表一所示。

二、實證方法

確定樣本數列具有單根及共積關係時，

才能進行模式估計。

（一）單根檢定

以單根檢定檢驗數列是否穩定，AR

（1）以上的檢定需以Augmented Dickey-Ful-

ler（ADF）或Phillips-Perron（PP）進行，檢

定的 t統計量不適用傳統的t分配，需用Mac-

Kinnon臨界值來判斷。若ADF檢定統計量落

於臨界值內，則接受單根之虛無假設。

（二）共積（Cointegration）檢定

Engle-Granger（1987）認為若兩個變數

為共積而存在均衡關係，則其短期失衡關係

總是可由 ECM來代表，稱為Granger代表定

理，然而若不存在均衡關係，則不應由ECM

刻劃兩個變數之短期行為。因此，需先確定

兩個變數是否存在均衡關係，亦即進行ECM

估計前需先檢定共積。本文以 Johansen 共積
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檢定法之軌跡（trace）統計量Qr當概度比檢

定統計量，k個內生變數之共積關係數從 0到

k-1個都有可能，虛無假設及對立假設為：

H0: r = 0,1,2,----,k-1個共積關係；

H1：所有數列為穩定（或滿秩，r=k）

軌跡統計量Qr為：Qr =-T
k

i=r+1
log(1- i)；其

中，r：為共積數，r = 0,1,2,----,k-1； i：第 i

最大特徵值。當軌跡統計量Qr在 r=0虛無假

設下，大於 5 ﹪臨界值時就拒絕 r=0，但在

r=1 虛無假設下，小於 5 ﹪臨界值時就接受

r=1，此時共積關係數 r 之個數就是 1，以此

類推。

（三）模型估計方法

為進行不對稱調整係數及存放款利率落

後期間月數之估計，選擇一個單根之放款、

定存一個月期利率作為（5）-（8）式的估計

對象，另外，為進一步觀察貨幣市場利率的

動態調整行為，也選擇一個單根之初級市場

商業本票 90 天期、及次級市場商業本票 90

天期等利率，也以（5）-（8）式進行估計。

估計各種利率與拆款利率之共積迴歸方程，

此時之 t 1、 t 1即為誤差校正項，再將之帶入

（5）、（6）式以 OLS 進行估計。再設定 +
t

及 t ， +
t及 t各二個變數，帶入（7）、（8）

式以OLS估計，由其係數大小可判定存、放

款利率是否存在不對稱調整情況。以上 OLS

估計均調整序列相關及以white異質變異數法

校正共線問題。

表一 各種利率單查根檢定
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肆、實證結果

對拆款利率、放款利率、存款利率及商

業本票等利率之水準值，以 Augmented Dic-

key-Fuller（ADF）檢定方法進行單尾單根檢

定（註8），由檢定統計量及臨界值可知（參

見表一），除 10年期中央公債次級利率非單

根外，餘在 5%顯著水準下，全接受單根之虛

無假設，而一階差分均拒絕單根之虛無假

設。

在 1﹪顯著水準下，只有 30天期商業本

票初級市場利率及次級市場利率接受單根之

虛無假設。因此，除 10年期中央公債次級利

率非單根外，5%顯著水準下，以上利率之水

準值均為不穩定數列 I（1）。

表二 Johansen最大概似法之共積檢定查結果

在5%顯著水準下，以上利率之水準值均

為 I（1），可進行共積檢定，假設利率數列

呈線性趨勢，共積方程只有截距項而無線性

趨勢，使用 Johansen 共積檢定，由概度比檢

定結果顯示（Johansen 最大概似法之共積檢

定結果如表二所示），在1%顯著水準下放款

利率、定存一個月期利率、商業本票 90天期

利率等均與拆款利率存在一共積方程，其餘

利率與拆款利率檢定結果亦列於表二。ECM

模型估計結果則如表三所示。

伍、實證結果說明

表三結果顯示，在存、放款利率的變化

方面，對稱的ECM方程估計值符號正確且顯

著，負的符號表示存、放款利率因應拆款利

率變化的調整有落後情況，達到統計顯著時

表示存、放款利率與拆款利率間之前一期均
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衡關係明顯出現偏離時，銀行會據而調整

存、放款利率，也表示央行操作拆款利率的

效果顯著。而 TD1M估計值大於 LOAN估

計值，表示存款利率反應拆款利率變化的程

度大於放款利率反應的程度。因應拆款利率

變化存、放款利率調整的平均落後期間（假

設拆款利率變化完全傳遞給存、放款利率

時，存、放款利率調整的平均落後期間）分

別為
1 1 ＝

1 0.17
0.39 ＝-2.13（月）及 1 1

＝
1 0.03

0.089 ＝-10.9（月），顯示存款利率調

整的平均落後期間（為 2.13個月）短於放款

利率調整的平均落後期間（為 10.9個月），

既然放款利率調整的慢，代表拆款利率降低

後放款-存款利差會暫時的擴大，拆款利率提

高後放款-存款利差會暫時的縮小。

但若考慮到存、放款利率僵固性時，因

應拆款利率變化，存、放款利率不對稱的誤

差校正項 ECM 之估計值分別為 1＝-0.10， 2

＝-0.018， 1＝-0.15， 2＝-0.16，均不顯著，

而且 wald係數限制檢定顯示， 2值與機率值

無法拒絕 1＝ 2及 1＝ 2，因此無證據顯示

存、放款利率因應拆款利率變化的調整有不

對稱型態發生，亦即存、放款利率並無不對

稱的獨占定價行為，其調整不存在僵固性，

原因可能包括：

1. 我國為一高度開放的經濟體，直接金

融發達與金融中介多元化的結果，銀行業極

表三 拆款利率變化引起存、放款利率變化之實證結果
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度競爭；

2. 中央銀行平日之道德勸說奏效，銀行

不易藉機擴大存放款利差，因而存放款利率

的調整不存在僵固性；

3. 沒有外匯管制，居住民可自由取得外

匯存放款，對新台幣存放款及銀行利率自然

會有影響；

以上均影響了銀行的放款需求利率彈性

及存款供給利率彈性，因而影響了銀行定價

行為及銀行放款的定價競爭性。

以同樣方式估計商業本票利率之反應方

式，發現對稱、不對稱校正項均不顯著，但

大部分為正，隱含表示商業本票利率領先拆

款利率之變化，與一般認為商業本票利率較

靈活之看法相符。

以上理論模型是建立在拆款利率變化完

全傳遞給存、放款利率之假設上，此乃過度

簡化也可能與各國實際經驗不符，例如，開

放經濟體系模型之匯率傳遞管道相較於其他

管道顯較重要，但其傳遞速度不可能是立即

而完整，且 Milton Friedman也認為貨幣政策

傳遞機能存在長而多變的落後現象。因此，

有些研究文獻已融入與時間、狀態相關之因

素，修正傳遞行為，如 Cunningham-Haldane

（2000）即是。因此本文認為有必要進一步

確認拆款利率對存、放款利率及貨幣市場與

資本市場利率的傳遞速度及完整性，以示對

本節理論模型的粗略驗證。

第四節 我國新台幣拆款利率之傳遞效果

拆款市場利率是我國貨幣政策操作上極

重要之參考指標，透過拆款市場利率的變化

影響景氣循環與物價，操作拆款利率又如何

影響國內經濟，端視拆款利率變化影響其他

利率的速度與程度如何而定，若拆款利率變

化傳遞給其他利率的效果迅速而完整，則貨

幣政策能強力影響國內經濟。因此本節以三

個估計模型探討拆款利率對存、放款利率及

貨幣市場與資本市場利率的傳遞速度及完整

性，以檢驗拆款利率影響其他市場利率的程

度，但其效果良窳是建立於央行明確宣示或

實際上是以拆款利率為操作目標的前提假設

上。就央行明確宣示「以拆款利率為操作目

標」這一點而言，1990年之前的樣本確是不

符合此前提假設，但若就實際上是以拆款利

率為操作目標這一點而言，各國央行自不會

忽視短期利率水準的高低，故以 1985年來的

利率當樣本資料似無不妥之處。

初步檢視資料發現，各種市場利率長期

趨勢大致與拆款利率一致，尤其是商業本票

市場利率與拆款利率幾呈同步移動。而樣本

中的 10年期中央公債次級市場利率有時低於

拆款利率，甚至兩者走勢相反，如 1999年以

來即是如此。本節分析拆款市場利率與各種
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市場利率的關係及其在貨幣政策上之傳遞效

果。

壹、長短期利率的關係

利率為資金之價格，理論上由供需決

定，舉凡物價、貨幣、所得、匯率都與利率

有關係，以利率及利率差距（spread）預測經

濟循環 早已 為文 獻所 肯定（Bernanke,

1990），而貨幣影響利率的四個管道為所得

效果、物價效果、流動性效果及物價上漲預

期效果，長短期利率的關係可由下式得知：

{1} {2}
Ms↑→r↓→R↓→I↑； ..................... (9)

其中Ms為貨幣供給率，r為短期名目利

率，R 為長期名目利率，I 為投資，{1}代表

流動性效果，{2}代表利率期限結構，一般而

言，在正常情況下，收益率曲線為正斜率，r

與 R 應同方向變動，因此貨幣政策影響貨幣

供給成長率，經由長短期利率的互動而影響

投資與經濟活動。

隔夜拆款市場利率為極短期利率，拆款

利率的變化必然引起市場長短期利率結構的

變化，依（9）式可知拆款利率的變化與各長

短期利率的變化方向應一致。

貳、銀行存放款利差結構產生變化

但非所有利率都隨拆款利率同步變化，

有些利率不動如山，如銀行活期儲蓄存款利

率自 1986年 11 月以來，除偶爾一次跳高又

回跌外，均維持於 3.5﹪，此一利率水準對銀

行存款利率具特殊意義，它是 1961年以來活

存最高利率水準，同時也是活儲及一個月期

定存的最低利率水準，顯示過去銀行經營的

成本利潤考量淪於蕭規曹隨，缺乏科學化分

析與佐證。

至於銀行基本放款利率則呈起伏振盪不

穩定走勢，自 1989年 3月之 7﹪一度跳升至

10.5 ﹪以外，從未調回至原水準，基本放款

利率大致維持於 6.75﹪至 10.5﹪之間，此種

僵固性明顯與存款利率不同，由資料發現所

有存款利率都已跌回至 1989年 3月之水準，

目前的基放利率與各種天期存款利差處於歷

史上最高點，達 3﹪以上，同時各種天期利

差結構明顯出現變化，利率自由化以前，各

種天期利差水準維持固定關係（1985 年至

1988年間之利差結構呈平行關係），利率自

由化之後，各種天期利差水準已無平行關

係，有漸趨向某一水準集中趨勢，但卻維持

於高檔，顯示銀行已將利差擴及於所有存款

天期，出現漸集中於某一水準態勢。

參、實證模型

拆款市場利率的變化會影響整個利率結

構，然而各種利率並不會都隨拆款市場利率

而同步變化，有些利率甚至不受影響或呈反

向變動，為確認拆款利率對存、放款利率及
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貨幣市場與資本市場利率的傳遞速度及完整

性，本文採用 Lowe Philip（1995）之三個實

證模型，將新台幣拆款市場利率的變化引起

各種市場利率變化的平均程度，設定如下實

證方程式：

利率水準：Rt = 1+ 1(O/N)t+ t........ (10)

其中Rt為各種利率，(O/N)t為拆款利率。

利率變化：

Rt = 2+ 2 (O/N)t+ t ...................... (11)

其中 Rt為各種利率的變化， (O/N) t 為

拆款利率的變化。

若拆款利率變化的傳遞過程即時而完

全，則 1、 2應與一接近，但實務上，拆款利

率變化的傳遞效果不可能即時，尤其是銀行

市場的利率可能比標售市場利率還需花更長

時間去調整，此種情況需進一步估計下列模

型：

長期傳遞：Rt= +
3

i=0
i (O/N)t i+

3

i=0
i Rt i

+ (O/N)t+ t ............... (12)

代表各種利率對拆款利率變化的長期反

應係數。

為避免不穩定數列引起偽相關現象，前

節已對所有變數之水準值進行單根檢定，在

5%顯著水準下，除 10 年期中央公債次級市

場利率外，餘均為 I（1）數列，亦即前一期

利率影響本期利率時，估計出來的影響結

果，有可能是虛偽的，不過對變數作差分或

取對數即可改善此現象。在單根情況下，發

現有些利率與拆款利率有共積，有些則無，

不過本文樣本期間顯然並非夠長，此結果較

令人驚訝，同時長期傳遞係數若顯不為一

時，也是值得小心解釋的。另外，對所有利

率資料以X-11進行相乘性季節性檢定，由穩

定季節性檢定及移動季節性檢定兩者發現季

節指數並無明顯的季節現象。儘管存在單根

問 題，本節 還是 同時 對（10）、（11）

（12）式分別進行估計。

（10）、（11）式估計方法以 OLS進

行，第（12）式以 TSLS 估計方法進行，以

常數項、各種落後利率、拆款利率等當工具

變數，長期傳遞方程只列出 係數之估計值。

三條方程估計時，均經變異數不齊一性及序

列相關調整之校正。

肆、實證結果

依（9）式可知拆款利率的變化與各長

短期利率的變化方向應一致，由表四之 1、

2係數值及 係數值均為正，顯示本文實證結

果也是如此，可知我國新台幣拆款市場利率

變動對所有利率的影響有同向的作用，結果

說明如下：
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表四 拆款利率對各種利率的傳遞效果
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一、商業本票市場利率

不論是水準值、差分值或長期傳遞係

數，拆款利率對商業本票市場利率之影響顯

著，對初級市場之影響大於對次級市場之影

響，對於短天期之影響大於長天期之影響，

例如，初級市場 30天期利率之 1係數值高達

0.93， 2 高達 0.89，而 90天期及 180天期之

1及 2係數依序降低。 係數值亦是如此，但

未如 1及 2 係數明顯。以上結果表示拆款利

率對商業本票利率之傳遞效果較迅速而完

整，其中又以對商業本票初級市場 30天期的

利率傳遞效果最迅速而較完整，次級市場180

天期利率 2 反應係數只有 0.30，基本上這表

示商業本票利率未反應拆款利率移動的預

期，甚至領先拆款市場利率而變化。由截距

項 1、 2亦知，180天期利率高於90天期，而

90天期高於 30天期，呈正常收益曲線形狀。

以 VAR 估計、檢定因果關係及估計

VAR 的衝擊反應函數，結果顯示（未列

出），商業本票次級市場利率與隔夜拆款利

率雖互相影響，惟商業本票次級市場利率足

以進一步增強隔夜拆款利率變動的解釋能

力，且其中一個變動引起另一個變動的程

度，以商業本票次級市場利率的影響力較

強，亦即商業本票次級市場利率變動影響隔

夜拆款利率變動的程度，較隔夜拆款利率變

動影響商業本票次級市場利率的程度強。

二、 10年期中央公債次級市場利率

拆款利率與 10年期中央公債次級市場

利率的關係更複雜，拆款利率改變會影響短

期利率預期的未來水準及現在的長期利率水

準，經由流動性效果及未來通膨的預期效果

使長期公債利率的變動不明（註 9）。估計結

果顯示 1、 2係數及 係數均不顯著為正，值

約分別為0.05、0.03、0.06，可見拆款利率對

10年期中央公債次級市場利率的傳遞效果並

不佳。

三、存款利率

存款利率之 1、 2係數值均不顯著，係

數值也很小，表示拆款利率對其傳遞效果不

大。不過部分 係數值顯著為正，顯示拆款利

率對存款利率之立即傳遞效果雖慢而不完

整，但長期傳遞效果則較理想。各種存款利

率之係數基本上大小差異不大，表示不同天

期存款間競爭性並不激烈。存款利率傳遞效

果係數在所有利率中最低，顯示存款市場間

競爭力相對較低，民眾存款決策之利率導向

不強，而由截距項 1、 2值亦知存款利率的結

構符合正的收益曲線特性，平均而言，長天

期利率高於短天期。

四、放款利率

放款利率之 1、 2 係數值均小也不顯

著，長期傳遞係數則顯著為正，與部分存款

利率之估計結果相似。自 1993年以來，基本

放款利率幾乎停留於 8﹪左右，拆款利率的

變化對其似乎無影響。

在台灣金融市場實務上，一般銀行調整

存、放款利率參考指標之一為存放比，存放
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比太高，為資金趨緊之指標，在資金變化時

期、或政策面預期調整下，若存放比太高

時，銀行利率很可能會迅速反應。與存款利

率一樣，放款利率之調整常有相依性，亦即

在政策考量下常出現反應不足（underreac-

tion）現象，而非一次反應，總等到政策明朗

化後才會調適至適當水準，因此出現前後期

正相關之特性，故前期利率水準會影響當期

利率，而出現長期傳遞係數明顯的受拆款利

率影響的結果，雖然係數值不大，而決定拆

款利率影響放款利率之傳遞程度的是銀行利

率結構、放款之風險及銀行競爭程度。

五、民間信用借貸利率

民間信用借貸利率之 1、 2及 係數值亦

顯著為正，但係數值不大，又拆款利率與民

間信用借貸利率的走勢很相似，表示拆款利

率會影響民間信用借貸利率，但其影響速度

不立即，程度也不完全， 1值高達 22.98是所

有利率中最高的，顯示其黑市特性。

六、結語

Philip Lowe（1995）曾以上述模型估計

澳洲隔夜資金利率（cash rate）與市場利率的

關係，發現拆款利率對貨幣市場的所有利率

及存款帳戶的現金管理信託利率之傳遞效果

最迅速而完整， 係數值幾乎接近一，理由是

它們都是投資於短期貨幣市場工具。而其他

存款帳戶的利率、放款利率及長期債券利率

之 係數值雖明顯低於一，但介於 0.36~0.83

間，顯示拆款利率對市場利率的傳遞效果遠

比我國強。

第五節 結論與建議

文中兩理論模型基本上是個別獨立，本

文第一項實證所採理論模型（5）-（8）式是

假設拆款利率變化完全傳遞給存、放款利率

時，拆款利率變化引起存、放款利率變化之

動態調整過程，惟實際上拆款利率的傳遞效

果不可能是完整的，因此本文以第二個估計

模型（10）-（12）式驗證前一模型之假設。

壹、結論

本文實證結果發現：

一、若無存、放款利率僵固性時，存、

放款利率因應拆款利率變化的調整有落後情

況，當存、放款利率與拆款利率之均衡關係

明顯出現偏離時，銀行會據而調整存、放款

利率，而存款利率反應拆款利率變化的程度

大於放款利率反應的程度，同時反應落後之

期間也較短，表示拆款利率降低後存放款利

差會暫時的擴大，拆款利率提高後存放款利

差會暫時的縮小。

二、 但若考慮到存、放款利率僵固性

時，實證結果並無證據顯示存、放款利率有

不對稱的獨占定價行為，其調整不存在僵固

性，原因可能是我國銀行業極度競爭及中央

銀行平日之道德勸說奏效，銀行不易藉機擴

大存放款利差所致。
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三、以同樣方式估計商業本票利率之反

應方式，發現商業本票利率領先拆款利率之

變化，符合一般之看法。

四、新台幣拆款利率之傳遞效果並非立

即而完整，實證顯示拆款市場利率對商業本

票市場利率的傳遞效果較迅速而完整，尤其

是對商業本票初級市場 30天期的利率傳遞效

果最迅速而完整，對活期存款利率的效果最

差。實證結果也顯示，拆款利率變化的傳遞

效果不可能即時，銀行市場的反應確實比票

券及債券市場來得遲，而拆款利率的變化與

各長短期利率的變化方向一致，符合正常斜

率收益率曲線及利率期限結構的推論，也佐

證了流動性效果的成立。

貳、建議

綜合以上研究，本文建議：

一、新台幣拆款利率可發揮貨幣政策之

宣示效果：既然銀行會因存、放款利率與拆

款利率之均衡關係明顯出現偏離而調整存、

放款利率，則央行以新台幣拆款利率為貨幣

政策傳遞訊息可發揮宣示效果。

二、央行之道德勸說，也可望阻止銀行

不當之擴大存放款利差，有效維護金融紀

律。

三、雖然貨幣政策存在不確定的落後期

間，然為觀察央行平時操作新台幣拆款利率

對長短期利率之立即效果，短天期商業本票

利率及初級市場 30天期利率為極重要的參考

指標。

四、不管是貨幣傳遞管道或信用傳遞管

道，均受銀行所影響，而直接金融市場在貨

幣政策傳遞效果上所扮演角色也是不可忽略

重要因素，值得進一步研究。

五、本研究之放款利率是採銀行牌告基

本放款利率，而存款利率反應拆款利率變化

的程度大於放款利率反應的程度，此一結果

若能進一步以銀行放款實際利率估計，其結

果可能更客觀。

附 註

1 流動性陷阱表示名目貨幣餘額需求等於名目貨幣餘額存量，此時利率已接近 0﹪，再增加名目存量並無法傳遞給實質部

門或物價水準。

2 在小型開放經濟體系下，如果資本市場完全開放，資本可以自由進出，在此情形下，套利的結果將使得本國利率水準受

制於外國利率水準，此時央行若採固定匯率制度，則貨幣政策將完全喪失自主權，反之，若央行想擁有獨立自主的貨幣

政策，就必須放棄固定匯率制度，或者是採行封閉的資本市場體系，此論點就是 R.Mundell的最重要貢獻，有人將固定

匯率政策、開放的資本市場、獨立於固定匯率的貨幣政策三者不可能同時兼顧稱之為不可能的三合一。例如，若要捍衛

匯率，央行勢需容許短期利率的飆漲，利率飆漲一段時間後，對股價及銀行體系將有不利的影響，若央行評估負面作用

太大，可能就需棄守原先之捍衛匯率政策。

3 所謂獨立的貨幣政策，例如以貨幣供給或利率為操作目標即是。

4 例如，我國央行企圖降低國內利率，可能會引起資金流出，國內的流動性會受到影響，最後利率又將回升。因此我國銀

行間新台幣拆款利率與境外美元拆款利率間應維持一相當的利差（spread）。

5 利率平價說主要是說一種貨幣的遠期升水或貼水應反應兩國利率間之差距，根據有無利用遠匯避險，又可分為無風險利
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率平價(covered interest rate parity，CIRP)，以及風險利率平價兩種。前者係指為了避免匯率變動造成匯兌上的損失，在

進行利息套利活動的同時，亦進行遠匯避險。此一作法最後會保證利率差距效果會被遠期外匯升貼水所抵銷。後者則指

在套利過程中並非以遠匯避險來計算，而是以預期一年後的即期匯率來計算，因此，若「遠期匯率為未來即期匯率之不

偏估計值」，則CIRP與UIRP相同，意指預期匯率變動應等於利率差。

6 在封閉經濟體系下，無外資進出，此時之貨幣供給等於貨幣需求之利率水準即是。

7 本文將於第二、三節實證各種利率，各種市場利率包括商業本票市場利率（含初級及次級市場 30天期、90天期、180天

期利率）、第一銀行存款利率（含活期存款、儲蓄存款、一個月期定存、三個月期定存、六個月期定存、九個月期定存、

一年期定儲存、二年期定儲存及三年期定儲存牌告機動利率）、第一銀行基本放款利率、民間信用借貸利率及十年期中

央公債次級市場利率等，樣本期間為 1985：03~2000：10，只有 10 年期中央公債次級市場利率樣本期間為 1995：

01~2000：10，皆為月資料。

8 最適落後階數以 Akaike Criterion（AIC）決定。

9 拆款利率改變經由流動性效果及未來通膨的預期效果而影響長期公債利率，降低短期利率後透過流動性效果，隱含未來

的短期利率更低，進一步使長期公債利率水準有向下的壓力；另一方面，透過未來通膨升高的預期效果，預期未來的短

期利率會上升，致名目長期公債利率有上漲的壓力，結果兩種效果有部分互抵作用，長期公債利率的走勢端視何種效果

強而定。
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